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Sytuacja gospodarcza Polski.

Polska, bedac krajem, w ktérym produkcja rolnicza odgrywa bardzo
powazng role, moze w okresie przednoéwka przy ztych lub miernych
urodzajach napotka¢ znaczne trudnosci gospodarcze. W roku obec-
nym okazato sie jednak, ze przewidywania, opierane na stabym urodzaju
w roku 1926, byly zbyt pesymistyczne. Obawiano sie mianowicie, ze
niezbedny wzrost importu zb6z w okresie przednéwka i powstate stad
ujemne saldo bilansu handlowego pociggnie za soba trudnosci natury
finansowo-walutowej, ktorych Rzad polski nie bedzie mogt opanowad.
Tego rodzaju pesymistyczne horoskopy rozprzestrzeniane byly zwila-
szcza przez nieprzychylng Polsce prase. Dzisiaj juz z catkowitg pewno-
Scig mozemy twierdzi¢, ze obawy te byly najzupetniej fatszywe. Mimo
pogorszenie sie w kwietniu, maju i czerwcu salda polskiego bilan-
su handlowego, gtéwnie wskutek zwiekszonego importu zboza z za-
granicy, nalezy zauwazy¢, ze handel Polski zbozem z krajami obcemi
ksztattowat sie w roku biezagcym znacznie korzystniej, niz w kleskowym
roku 1924/25. Dzigki temu ujemne saldo bilansu handlowego nie byto
tak znaczne, aby zacigzy¢ ujemnie na ogolnym bilansie ptatniczym. Wy-
stepujgce od kilku miesiecy silniejsze zapotrzebowanie dewiz zagranicz-
nych, nie zdotalo jednakze dotychczas uszczupli¢ zapasow kruszcow
i dewiz Banku Polskiego. Bank Polski zdotat nietylko z fatwoscig po-
kry¢ cate zapotrzebowanie na dewizy handlu, przemystu i Skarbu Pan-
stwa (procenty i amortyzacja dtugéw), lecz nawet w lipcu Bank Polski
zwiekszyt swe rezerwy. Swiadczy to o pomysinem ksztattowaniu sie w dal-
szym ciggu nie handlowej czesci polskiego bilansu ptatniczego w posta-
ci doptywu z zagranicy prywatnych kredytow. Odtozenie sfinalizowania
pozyczki amerykanskiej do jesieni, zupelnie nie zacigzylo na sytuacji
walutowej Polski. Odbito sie jedynie ujemnie na interesach spekulaciji,
liczace] na doptyw kapitatu z tej pozyczki. PomysSine potozenie na ryn-
ku walutowym odzwierciedla sie w kursach dewiz, ktére w ciggu ostat-
nich miesiecy nie wykazaty prawie zadnych wahan. Najtrudniejszy
okres juz niewatpliwie Polska ma poza sobg. Nalezy stad wyciggnac
whniosek, ze przyptyw wiekszych kapitatdbw zagranicznych do Polski byi-
by bardzo pozyteczny, ale nie jest niezbedny. Deficyty bilansu handlo-
wego, ujawnione w ostatnich miesigcach, sg zjawiskiem przemijajacem.
Spowodowata je jedna tylko przyczyna—niedostateczny urodzaj w 1926 r.
Jezeli przejrzymy inne pozycje importu do Polski poza importem zbdz,
to przekonamy sie, ze wzrasta przywo6z rud zelaznych, cynkowych i oto-
wianych, skor surowych, materjatdbw budowlanych, maszyn, nawozéw
sztucznych czyli pozadanych surowcow i towar6éw produkcyjnych, nato-
miast nie wykazuje wzrostu, a nawet kurczy sie¢ wwoz towarow kon-
sumcyjnych. Wrozy to niewatpliwie rozwoj tetna produkcji, zwiekszenie
w przysztosci wywozu polskiego.

Rolnictwo polskie jest w przededniu zbioréw, ktore zapowiadajg
sie w tym roku do$¢ pomyslnie. Szacuje sie prowizorycznie zbiér zbéz
w Polsce wyzej, niz zbiory roku ubieglego. Stan zasiewOw poprawit sie
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znacznie pod wptywem polepszenia sie pogody w czerwcu i lipcu. Zbior
zyta ma by¢ wiekszy wedtug obliczen Gtownego Urzedu Statystycznego
0 800 tysiecy tonn, niz w roku ubiegtym.

W czerwcu nastgpita juz znaczna poprawa w przemysle weglowym.
Rozpoczety sie bowiem wysytki sezonowe, zaréwno w kraju, jak i za-
granice dla rolnictwa, cukrowni, zeglugi it. p. Z zagranicznych rynkow
zwiekszyt sie zbyt wegla do Wegier, Rumunji, Kiajpedy, Litwy, Gdan-
ska, Belgji, Finlandji i Szwecji. Zmniejszyt sie wywo6z do Czechosto-
wacji skutkiem ograniczenia przez nig kontygensu przywozu wegla
polskiego.

Sytuacja w przemysle hutniczym, dzieki dostatecznym zamoéwieniom
ksztattowata sie w dalszym ciagu korzystnie. Zaktady pracujg na dwie,
czesciowo trzy zmiany.

Przemyst metalowy pracuje intensywnie. Fabryki parowozéw i $rod-
kow lokomocji majg zapewnione zatrudnienie do korica roku i konku-
rujg z powodzeniem na rynkach zagranicznych z fabrykami zagranicz-
nemi tak co do solidno$ci i jakosci dostaw, jak i cen. Wptynety réwniez
znaczne zamOwienia z zagranicy w przemys$le maszyn i narzedzi rol-
niczych.

Przemyst widkienniczy przygotowywa sie do sezonu zimowego. Na-
0got potozenie jest korzystne, a chwilowy zastd) w obrotach ttumaczy
sie sezonem przejsciowym.

Na rynku wewnetrznym, mimo przednéwek, w niektorych branzach
nie odczuwa sie wcale stagnacji, a w handlu panuje ozywiony, czesto
nawet silny ruch.

Stan rynku pracy doznat w dalszym ciaggu pewnej poprawy. Cyfra
bezroboczych znéw ulegta zmniejszeniu. Zarejestrowanych bezroboczych
byto w Polsce do dn. 7/V 1927 r. 187.000

s 4NL o 172.000
. » 2VIL,, 160.000

W czerwcu roku 1926 byto zarejestrowanych 257.000 bezroboczych.

Réwnolegle z korzystnym rozwojem sytuacji gospodarczej kraju,
wzmacnia sie stan finanséw publicznych. Juz od roku kazdy miesigc
przynosi pokazne nadwyzki dochodéw Skarbu Panstwa nad wydatkami.
Rezerwy kasowe stale wzrastajg. tacznie za | kwartat biezacego roku
budzetowego, t. j. za kwiecien, maj i czerwiec 1927 r. nadwyzka
budzetowa wynosita 75,4 miljonéw ztotych, t. j. blisko potowe catej nad-
wyzki budzetowej od 1/1V. 1926 r. do 31/IIL 1927 r., ktéra wynosita
155,2 miljonéw ztotych. Umozliwito to Rzadowi polskiemu sptate potowy
dtugu, zaciggnietego w przewidzianej statutowo wysokosci w Banku Pol-
skim, oraz wykup czeSci biletow zdawkowych, wypuszczonych przez
Skarb w roku 1925. W czerwcu wykupiono biletbw zdawkowych na
dalsze 2 miljony ziotych.

Niebezpieczny okres przednéwka jest juz w Polsce na ukonczeniu,
a dotychczasowe trudnosci, zwigzane z nieurodzajem roku zesztego, nie
zdotaty nietylko ostabic¢ tetna rozwoju zycia gospodarczego lub przerwac
procesu zmniejszania sie bezrobocia lub tez ostabi¢ finanse publiczne,
ale nawet nie zdotaty zmniejszy¢ zapaséw kruszcowo-dewizowych Ban-
ku Polskiego. Mozna wiec z cata pewnoscig uwazaé, ze réwnowaga
gospodarczo-finansowa Polski jest zapewniona co najmniej do kwietnia
1928 r. bez wzgledu na stopien, w jakim bedg w tym okresie czasu na-
ptywa¢ do Polski kapitaly zagraniczne. Okres ten powinien wystar-
czy¢ do zupetnego umocnienia sie¢ pod wzgledem gospodarczym i finan-
sowym Panstwa Polskiego.
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Obecna sytuacja przemystu polskiego oraz
jego tendencje rozwojowe.

Ogo6lna poprawa sytuacji gospodarczej Polski, a w tem i konjunk-
tury przemystowej, rozpoczeta sie juz w drugiej potowie roku ubieglego.
Wozrost produkcji przemystowej, spadek bezrobocia, zwiekszenie sie zdol-
nosci nabywczej ludnosci miejskiej i robotniczej wskutek rozwoju pro-
dukcji oraz ludnosci wiejskiej wskutek stosunkowo pomysinego ksztat-
towania sie cen artykutéw rolniczych — to sa gtdwne momenty, charak-
teryzujace poprawe gospodarczg Polski w drugiej potowie 1926 roku.

W biezacym roku konjunktura gospodarcza doznata dalszej popra-
wy, nabierajac'cech trwatosci, a jednoczesnie dajac podstawy do wysu-
niecia wnioskow na najblizszg przyszios$¢, co tez jest celem tego arty-
kutu. Nie jesteSmy w stanie na tamach pisma codziennego szczeg6towo
bada¢ rozw6j konjunktury przemystowej w ostatnim roku, ograniczymy
sie jedynie do uwag ogdlnikowych

Jak wiadomo, w drugiej potowie 1925 roku Polska weszia w faze
ostrego przesilenia gospodarczego i walutowego, co znalazto swoj wyraz
w spadku produkcji i wzroscie bezrobocia z jednej strony, a w zatamaniu
sie kursu ziotego — z drugiej. Bilans handlowy doznat silnego wstrza-
su wskutek wojny celnej z Niemcami, co w pierwszych miesigcach wojny
odbito sie gtéwnie na spadku eksportu polskiego do Niemiec, ktére sa
najwiekszym kontrahentem Polski w handlu zagranicznym. Eksport bo-
wiem z Polski do Niemiec w latach 1923-1924 stanowit- 42-51%
ogoblnego eksportu, a import do Niemiec 34-44% ogO6lnego importu.

Odprezenie kryzysu gospodarczego w Polsce, jakie zapoczgtkowato
sie w drugiej potowie 1926 roku postepuje w tempie bardzo ostroznem,
pozbawionem jakichkolwiek efektow. Nie mamy tu do czynienia z obja-
wami gwattownego rozwoju niektorych gatezi przemystu, opierajgcego
sie na krétkotrwatych pomysinych konjunkturach, lub niezdrowej spe-
kulacji gietdowej.

Produkcja przemystowa w Polsce, korzystajac w calej petni z do-
Swiadczenia lat ubiegtych, liczy sie w obecnym okresie odprezenia kry-
zysu przemystowego przedewszystkiem z realnemi mozliwo$ciami zbytm

Dla charakterystyki rozwoju produkcji przemystowej w Polsce po-
stugiwaé sie musimy przedewszystkiem stanem zatrudnienia w zaktadach
przemystowych, zatrudniajacych 20 i wyzej robotnikow. Odnosi sie to
do przemystu przetworczego.

llos¢ robotnikéw, zatrudnionych w przemysle, oraz ilos¢ bezrobo-
czych (w tysigcach) wynosita:

Robotnicy zatrudnieni

Robotnicy zatrud- ) ;
w przemysle przetwoérczym

nieni w gor- 1lo$¢ bezro-
nictwie i hut- L wtym Czeéciowo bOCZyCh
nictwie. Ogotem bezroboczych
1925 r. | 225 413 .89 176
VI 206 446 66 175
X 179 423 132 214
1926 r. | 177 313 103 359
il 170 341 - 93 346
VIl 192 1 382 42 223
X 205 436 37 168
1927 r. | 216 406 33 208
il 199 438 23 206

VIV 196 437 35 160
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Z. podanych wyzej liczb globalnych wynika, ze z chwilg odprezenia
sie kryzysu przemystowego, t. j. w Il pdlroczu 1927 roku, nastepuje
wydatny spadek liczby bezroboczych, a jednoczesnie liczba zatrudnionych
robotnikow wzrasta.

-Ogolny stan produkcji w przemysle przetwdrczym w sposob wiecej
Scisty odzwierciedla ilo$¢ faktycznie przepracowanych robotniko - go-
dzin:

Przepracowano robotniko-godzin w prze-
mysle przetworczym w miljonach:

w kwartatach 1925 r. 1926 r. 1927 T.
I 227 171 223
I 217 185
Il 229 218
v 201 237

W sposob bardziej dobitny zmiany, jakie zaszty w stanie produkcji
w przemysle przetworczym, przedstawiajg liczby przepracowanych ro-
botniko - godzin w | pdétroczu 1927 roku w poréwnaniu z latami po-
przedniemi:

Przepracowano robotniko - godzin w prze-
mysle przetworczym w miljonach:

Miesiac 1927 r. 1926 r. 1925 r.
I 17,7 12,7 18,1
Il 18,1 134 16,9
I 18,7 14,3 18,2
v 19,4 15,0 18,2
\Y 20,3 14,7 18,8

Ogolna produkcjg w przemysle przetworczym, poczynajgc od lutego
1927 r., przekracza nietylko poziom 1926 roku, kiedy Polska przecho-
dzita ostrg faze kryzysu ekonomicznego, ale réwniez poziom 1925 roku,
kiedy znajdowata sie w sytuacji wzglednie pomysinej

Jednym z czutych wskaznikéw konjunktury gospodarczej jest nie-
watpliwie spozycie zelaza, gdyz Swiadczy ono o og6lnem zapotrzebowa-
niu, zarbwno ze strony przemystu, jak i ze strony rolnictwa oraz
Panstwa w postaci przedewszystkiem zaméwien kolejowych i t. p.

Spozycie zelaza przedstawia sie w Polsce w liczbach nastepujacych
(wg. obliczenn Zwigzku Hut Zelaznych):

Spozycie zelaza w kg
na 1 mieszkanca

w  1924r. 21,8
w 1925 r. ' 258
w  1926r. 23,5
w  1927r. (I potrocze) 35,0

Obliczenia, dotyczace 1927 roku, podane na podstawie danych z
pierwszego potrocza, Swiadczg o wybitnym wzroscie spozycia zelaza wia-
$nie w ostatnim okresie.

Wystepuje to réwniez w nastepujgcem zestawieniu, ktore przedsta-
wia produkcja w | pétroczu 1927 r. w poréwnaniu z latami poprzed-
niemu
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Produkcja hutnicza w 1,000 tonn.

w | pétroczu
1925 r. 1926 r. 1927 r.

Suréwka . . . . 159 146 275F
Stal zlewna . . . 416 304 600
Wyroby walcowane 307 216 420

+ Jak widzimy, produkcja wyrobow hutniczych w | pétroczu 1927 .
znakomicie przewyzsza produkcje z okresu wzglednie normalnego, ja-
kiem byto | p6trocze 1925 r. Wazrost produkcji przypisa¢ nalezy gtow-
nie wzmozonej konsumcji wewnetrznej. Eksport wyrobow hutniczych,
jakkolwiek zwiekszyt sie w 1927 r. w poréwnaniu z latami poprzed-
niemi, nie odgrywa jednak decydujacej roli w rozwoju produkcji.

*

Drugim objawem charakteryzujgcym sytuacje przemystows jest
ksztattowanie sie pozycji bilansu handlowego, majacego $cista tacznosé
z produkcjg przemystowa.

Bilans handlowy Polski, jak wiadomo, w ostatnich czterech mie-
sigcach roku biezgcego wykazuje saldo ujemne, lecz spowodowane to
jest przedewszystkiem deficytem aprowizacyjnym wobec stosunkowo
niepomysinych zbiorow w 1926 r.. w | potroczu 1927 r. przywieziono
do Polski produktéw spozywczych za 230 milj. zt. w zlocie, a w tymze
okresie 1926 roku za 69 milj. zt. w ziocie.

Nastepnym czynnikiem, ktory spowodowat wzmozenie si¢ importu
w 1927 r. w poréwnaniu z latami poprzedniemi jest pomysiny dla cato-
ksztattu zycia gospodarczego wzrost przywozu surowcow i potfabrykatdw,
niezbednych do instalacyj przemystowych. Charakteryzujg to liczby
nastepujace:

Przyw6z surowcéw i potabryka-

tow w miljonach ztotych w ztocie
w | potroczu.

1927 r. 1926 r.

Surowcow i poHabrykatow ogotem . . 3487 1746
W tern:

przemyst hutniczy................... . 483 14,4

" chemiczny _ - __ . 525 29,4

" wiokienniczy . . . . 180,3 98,4

" papierniczy - - - - . 105 2,1

" garbarski .................... . 208 2,6

Jeszcze dobitniej ilustruje sprawe importu surowcéw, niezbednych
dla przemystu ilosci surowcow podstawowych w pierwszem pétroczu
1927 r. w poréwnaniu z latami poprzedniemi nastepujaca tabela:

Przywdéz gtdwnych surowcdéw przemystowych
W ciggu 6 miesiecy w tys. tonn.
1925 r. 1926 r. 1927 r.
Surowce dla przem. wiokien.:

bawetna i odpadki . . 321 24,7 38,8
wetna i odpadki . . . 75 45 10,5
juta i odpadki . . . 7.8 39 10,6

) Liczby przyblizone.
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1925 r. 1926 r. 1927r.
Surowce dla przem. metal.:

szmelc — zelastwo. . 99,2 450 2657
rudy zelazne . . . . 1403 1027 318,2
rudy cynkowe . . . 173 35,3 95,0
Surowce dla przem. chemiczn.
fosforyty.....coeeee. 24,4 473 1321
oleje roslinne techniczne 7,6 7,6 u,7
thuszcze zwierzece techn.: 4,5 5,7 8,0
Surowce dla przem. garbarsk.:
skéry surowe - - _ . 3,7 2,1 11,1
garbniki.........cccoeeenes 6,2 6,2 79
Surowce rozne:
tYtON oo 12,7 7,6 8,7.
szmaty i makulatura . 4,3 6,5 16,4

Przyw6z maszyn i aparatow, prawie zupetnie niewyrabianych
w kraju, a niezbednych do modernizacji zaktadow przemystowych w
pierwszem po6troczu 1927 r. wynosit 50,3 mil. zt w ziocie, wobec 21,4
mil. fr. ziotych w tymze okresie 1926 r. Swiadczy to o wzmozeniu
ruchu inwestycyjnego w przemysle.

Wywoéz produktéw przemystu polskiego w roku biezacym wykazat
znaczny wzrost w poréwnaniu 1926 r.

Wywoz w | potroczu 1927—1925. w milj. zk. w ziocie

Grupy: 1927 r. 1926 r. 1925 r.
Surowce i potfabrykaty
kopalniane.................. .. 1794 1423 138,4
Inne surowce i poétfabrykaty 11,6 9,8 10,3
Wyroby przemystowe . . . . 872 69,4 1424

Jak widzimy, wywo6z surowcéw i potfabrykatow kopalnianych,
w ktérej to grupie wieksze miejsce zajmujg wegiel i przetwory naftowe,
przekroczyt w roku biezagcym poziom nietylko 1926 r., kiedy wskutek woj-
ny celnej z Niemcami Polska byta pozbawiona najgtowniejszego odbiorcy,
ale i poziom 1925 r., kiedy stosunki handlowe z Niemcami byty nor-
malne.

llosciowo wywoz wegla kamiennego w | potroczu przedstawia sie

tak:
Wywieziono w | potroczu
milj. tonn.
1927 r. 5,3
1926 r. 4,0
1925 r. 4.8

Spadek wywozu wyrobéw przemystowych w 1927 r. w poréwnaniu
z 1925 r. w znacznej mierze spowodowany jest wahaniami poziomu cen,
eksport bowiem w znacznej czesci artykutdw podstawowych w 1927 r.
w poréwnaniu z 1925 r. nie wykazat tak znacznych wahan, jak wnios-
kowa¢ mozna z og6lnej sumy. Na specjalne podkreslenie zastuguje m. i.
wzmozenie eksportu wytworéw hutniczych:

Wywieziono w | pdtroczu w tys. tonn.
1927 r. 1926 r. 1925 r.

Zelaza i stalio..coooeeennn.... . 272 38 43,9
Blachy zelaznej i stalowej . . 25,0 75 19,0
RUrN ..., . 173 10,5 9,5
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Przytoczone og6lne liczby eksportu, a przedewszystkiem eks-
portu wegla i wyrobow hutniczych, Swiadczg o tem, ze przemyst polski
przezwyciezyt trudnosci, ktére powstaty wskutek wojny z Niemcami.

Dla catego szeregu towardw, eksportowanych prawie wytgcznie do
Niemiec, jak wegiel, wyroby hutnicze i inne, znalezione zostaty nowe
rynki zbytu lub zwiekszony zostat eksport do rynkéw zdobytych.
W ekspansji wyrobow polskich wybitng role odgrywaé zaczyna eksport
drogg morska.

Pomimo wzrost w ostatnim okresie eksportu produktéw przemy-
stowych stwierdzi¢ jednak nalezy, ze gtdwng przyczyng ozywienia kon-
juktury w przemysle jest wzrost spozycia wewnetrznego, ktéry w prze-
waznej czesci zalezy od konjunktury w rolnictwie.

W konhcu 1926 r. oraz z poczatkiem r. b. stosunek pomiedzy cena-
mi artykutdow rolniczych i wyrobow przemystowych ksztattowat sie po-
mysinie dla rolnictwa, zwikaszcza w poréwnaniu z latami poprzedniemu
W niektorych gateziach przemystu, jak np. w produkcji nawozdéw sztucz-
nych, w niektérych dziatach przemystu metalowego, fabryki krajowe
nie byly w stanie sprosta¢ wzmozonemu zapotrzebowaniu, jakkolwiek
w roku ubiegtym gospodarczym zbiory byly zupelnie zadawalajgce.

.Stosunek pomiedzy cenami rolniczerni a przeinystowemi w Polsce
charakteryzujemy zapomocg liczb, okre$lajgcych zdolno$¢ nabywczg zyta
w stosunku do najgtowniejszych towaréw przemystowych.

Za 100 kg zyta mozna naby¢ nastepujace ilosci towarow:

1925 r. 1926 r. 1927 r.

Miesiac VIl XII. . VIL  XILI. l. .
Wegiel kamienny kg 825 994 913 879 1319 1345 1336
Zelazo handlowe kg 86 108 88 83 125 127+ 126
Cement kg 364 282 304 372 624 570 627
Skdra podeszwowa kg 4 3 3 3 5 5 5
Superfosfat kg 34 41 38 38 41 41 41
Cukier krysztat kg 19 22 20 22 34 34 32

Zupeinie jasne sie staje, ze najblizsze perspektywy przemystu
polskiego zalezne sg w wydatnym stopniu od tegorocznych zbioréw, ktore
zapowiadajg sie na podstawie informacyj urzedowych nawet nieco po-
myslniej, niz w roku ubiegtym. Oznacza to przedewszystkiem wybitne zasi-
lenie strony aktywnej bilansu handlowego, a jednocze$nie zmniejszenie
sie strony biernej.

Przemyst polski ma przed sobg ogromne zadanie — nasycenie nie-
zwykle pojemnego rynku wewnetrznego, wobec czego liczy¢ sie nalezy
z dalszem, jakkolwiek ostroZznem, rozszerzeniem produkcji.

Co sie tyczy eksportu, to wzmozenie produkcji- przemystowej, po-
cigga za sobg obnizenie kosztow wiasnych, utatwia polskim wyrobom
przemystowym walke konkurencyjng na tych przedewszystkiem rynkach,
gdzie towary polskie zawojowaty sobie miejsce. W zupeinosci zdaje
sobie sprawe z powyzszego i kapitat zagraniczny, ktory wpltywa do
przemystu polskiego coraz szerszym strumieniem.
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Sytuacja finansowa Polski

W POCZATKU ROKU BIEZACEGO W POROWNANIU Z ROKIEM UBIEGLYM, ZE
SZCZEGOLNEM UWZGLEDNIENIEM POSTEPOW W_ DZIEDZINIE DLUGO | KROTKO-
TERMINOWEGO KREDYTU, ORAZ SYTUACJA GLOWNYCH INSTYTUCYJ FINANSO-

WYCH.

Finanse Panstwa Polskiego w ostatnim roku doznaty gruntownej
poprawy. Budzet Panstwa, przez szereg lat wykazujacy deficyt, po raz
pierwszy zostat zrownowazony w roku ubiegtym. O ile sie poréwna
dochody i wydatki budzetowe w ciggu ostatnich trzech lat, to poprawa
sytuacji finansowej Panstwa w ciggu roku ostatniego jaskrawie sie
uwydatnia.

Dochody i wydatki budzetowe w ciggu okresu omawianego przed-
stawiajg sie w miljonach ztotych jak nastepuje:

Wyszczegolnienie 1924 1925 1926
Dochody . . 1.349,7 1576,1 . 189572
Wydatki . . 1.539,1 1.801,4 1841,6
Deficyt . . . 189,4 225,3 —
Nadwyzka. . — — 53,6

Deficyty budzetowe w latach 1924 i 1925 pokryte zostaty przewaz-
nie z emisji bilonu i biletow zdawkowych, w drobnej za$ zaledwie cze-
§ci—z pozyczek panstwowych.

Rok 1926 byt rokiem przetomowym dla gospodarki finansowej
i gospodarczej Panstwa. W roku tym osiggnieto po raz pierwszy petng
rownowage budzetowg i stabilizacje pienigdza, co w znacznej mierze
przyczynito sie do uzdrowienia rynku pienieznego

W roku biezagcym obserwujemy dalsza poprawe w dziedzinie finan-
sow Panstwa. Budzet na pierwszy kwartat w roku biezagcym przewidy-
wat po stronie wydatkdw sume 493,3 milj. zt, dochody za$ Skarbu Pan-
stwa osiggnely w ciggu tego kwartatu sume 604,9 milj. zt. czyli prze-
wyzszyly pozycje preliminowane o 23%, podczas gdy wydatki — tylko
0 10%.

W pierwszem potroczu roku biezacego dochody budzetowe wynio-
sty 1.216,1 milj. z}. a wydatki— 1.078,6 milj. zt, t. j.,, nadwyzka docho-
déw nad wydatkami wyniosta sume 137,5 milj ziotych.

Charakterystyczne, jezeli chodzi o poprawe sytuacji, jest zestawie-
nie dochodéw i wydatkbw Panstwa w I-em pétroczu 1926 i 1927 r.
(w milj. zt).

Wyszczegolnienie 1926 1927
Dochody . . 794,8 1.216,1
Wydatki . . 866,4 1.078,6
Deficyt . . . 71,6 —
Nadwyzka. . — 1375

Jak wynika z tych cyfr, w pierwszem potroczu roku zesztego wy-
datki przewyzszaty dochody o 71,6 milj. zt, a w tymze okresie roku
biezacego dochody byty wieksze od wydatkdw o przeszto 137,5 milj. zt
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Powyzsze wyniki, osiggniete w pierwszem poétroczu 1927 r., wska-
zujg na bezwzgledng realnos¢ budzetu na okres 1927/28.

Wobec tak pomysinych wynikéw gospodarki skarbowej znacznie
sie zwiekszyta rezerwa kasowa Skarbu. W koncu czerwca roku bieza-
cego rezerwa ta wynosita sume 251,4 milj. zk., wéwczas gdy z koncem
roku ubiegtego wynosita zaledwie 148 milj. z. W ciggu 6 miesiecy
wzrost wyniost 103,4 milj. zt. Jest to objaw pocieszajacy i Swiadczy
dodatnio o obecnej gospodarce skarbowej Parnstwa.

Wobec tak pomysinych wynikdéw gospodarki skarbowej w pierw-
szej potowie roku biezgcego, badZz co badz okresu, w ktorym, jak wy-
nika z doswiadczenia lat ubiegtych, wptywy skarbowe zawsze sg stab-
sze, stwierdzi¢ nalezy bezwzglednie pomysiny stan Skarbu Polskiego
i niewatpliwe utrzymanie tego stanu na przysziosc.

Pomys$ina sytuacja Skarbu Panstwa w zwigzku z przewaga docho-
déw budzetowych nad wydatkami przyczynita sie do stabilizacji zio-
tego. Od lipca roku ubiegtego utrzymuje sie kurs ziotego na statym
poziomie i utrzymanie tego kursu w przysztosci, pomimo ujemne sal-
do bilansu handlowego w ostatnich miesigcach, jest zapewnione. To tez
sytuacja na rynku pienieznym i kredytowym Polski w roku biezagcym
ulegta znacznej poprawie.

Suma znakoéw pienieznych w obiegu utrzymata sie w roku biezg-
cym na poziomie okoto 1.100 milj. zt, podczas gdy przecigtny obieg
miesieczny w roku ubiegtym wynosit okoto 960 milj. zt. Nalezy zazna-
czy¢, ze zwiekszenie obiegu pienieznego odbyto sie wylkacznie dzieki
silnej zwyzce obiegu biletow bankowych z jednoczesnem zmniejszeniem
sie obiegu biletow zdawkowych.

Zmiany, zaszte w strukturze obiegu pienieznego w roku biezacym
w porownaniu z rokiem ubiegtym przedstawiajg sie jak nastepuje
(w miljonach zitotych):

Kruszcowe Bilety Bilety
D ata Ogobtem pokrycie Banku zdawkowe
obiegu Polskiego i bilon

31011 1926 r. 815,2 1217 3894 4258
30.VLL g 907,8 1443 448,0 459,8
30X, p 1,008,2 223,4 581,4 426,7
31X11. 1,021,1 264,2 592,7 428,4
311 1927 . 995,1 296,0 587,8 407,2
28.11. 1.046,7 335,2 633,5 413,2
L1111 1.091,0 350,9 668,4 422,6
30.1V. 1,128,3 362,2 693,7 434,6
3i.v. 1.104,3 358,8 705,2 399,1
3o.vi. % 11214 359,0 7275 3.939
3LYIL p 1.129,3 364,3 7449 3844

Od lipca 1926 r. obieg banknotéw przewyzszyt obieg biletow zdaw-
kowych. Dalsza znaczna redukcja obiegu biletow zdawkowych nasta-
pifa i trwa w roku biezagcym. Niebezpieczenstwo zwiekszenia obiegu
biletéw zdawkowych ustato, tern bardziej, iz Rzad Rozporzadzeniem
Prezydenta Rzeczypospolitej z dn. 22/X. 1926 r. uregulowat sprawe
obiegu biletéw zdawkowych w ten sposéb, ze dotychczas emitowane bi-
lety zdawkowe zamieniane bedg na bilety panstwowe. Wymiana ma
trwa¢ w ciggu 20 lat. W ciggu pierwszych dziesieciu lat winno by¢ wy-
cofanych z obiegu biletow zdawkowych co najmniej 11 milj. zt. rocznie,
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czyli ogbétem 110 milj. z. W ten sposob ogélna ilo$¢ bilonu i biletéw
zdawkowych w obiegu nie przekraczataby 12 zt. na gtowe mieszkanca.
Foczynajac juz od 1-go lipca r. b. Skarb zaczat wycofywaé z obiegu
bilety zdawkowe.

Pomimo znacznego zwiekszenia sie obiegu biletow bankowych,
pokrycie kruszcowe jest wysokie i w dalszym ciggu wzrasta. Silny do-
ptyw walut do instytucji emisyjnej w ostatnich miesigcach roku ubiegtego
i w pierwszym kwartale roku biezgcego w znacznym stopniu zasilit rezer-
wy Banku Polskiego. W chwili obecnej, pomimo deficyt bilansu han-
dlowego, pomimo sptacenie przez Skarb Panstwa wielomiljonowych zo-
bowigzan zagranicznych w walutach obcych, rezerwa walutowa Banku
Polskiego nietylko nie wykazuje zmniejszenia, lecz nawet nieznacz-
nie wzrasta, co jest skutkiem przyptywu kapitatéw z zagranicy do Polski.

Wszystkie wyzej przytoczone czynniki oraz ogdlne polepszenie sie
sytuacji gospodarczej kraju przyczynity sie znacznie do odprezenia sytua-
cji na rynku pienieznym. W wyniku tego stopa procentowa w roku
biezacym w poréwnaniu z rokiem ubiegtym zmalata. Bank Polski obni-
zyt swa stope dyskontowg jak nastepuje:

w roku 1926 r. — z 120% do 9,5%
w lutym 1927 r. — ,  95% , 9,0%
W marcu W v 90% , 85%
w kwietniu 9 85% , 80%

W $lad za obnizeniem oficjalnej stopy procentowej poszto obnizenie
bankom prawnie dozwolonym odsetek z 24% na 14% w stosunku rocznym
w roku ubiegtym, na 13$ w marcu r. b. i na 12% w kwietniu r. b.

Ztagodzenie przesilenia na rynku pienieznym i kredytowym uwydat-
nito sie w wzroscie wkiaddéw, ktére w bankach prywatnych wzrosty
znacznie w poréwnaniu ze stanem z roku zesziego. W chwili obecnej
suma wkiadéw w bankach prywatnych przekroczyta poziom z ostatnich
miesiecy przed zalamaniem kursu ziotego.

Wkiady w polskich instytytucjach kredytowych w roku biezacym w po-
réwnaniu z rokiem ubieglym przedstawiajg sie jak nastepuje (w milj. zt.)

Banki Akcyjne Pootgitcoz\év(?n OKézgisa Wllzga:gb/nvgl_lm

bata beztermi- . nych Kasach

nowe terminowe czekowe oszczedn. Oszczednosci
1926 | 39,5 32,6 51,8 14,5 29,2
. v 45,5 40,9 48,6 16,9 34,4
. VI 51,3 43,5 50,8 17,6 42,4
, X 59,4 431 69,8 21,5 43,3
1927 1 76,7 62,1 101,8 26,3 66,6
T 88,7 64,1 106,2 28,6 71,4
" i 91,6 62,4 1419 32,0 78,6
w1V 98,1 63,1 106,6 34,6 86,1
. V 106,8 69,3 98,8 36,8 91,6
. VI 107,9 72,2 109,3 38,1 97,0

Wozrost wkiadéw umozliwit instytucjom finansowym zwiekszy¢ swa
ptynno$¢ bez ograniczenia sumy udzielanych kredytow, ktorej stan
zostat nawet ostatnio zwigkszony.

) 14 najwiekszych bankow.
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Poprawa sytuacji polskich instytucyj kredytowych znalazta swdj
wyraz w zmniejszonem wyzyskaniu kredytu redyskontowego w cen-
tralnej instytucji emisyjnej.

Portfel wekslowy Banku Polskiego w roku biezagcym w poréwnaniu
z rokiem ubiegtym przedstawia sie jak nastepuje (w miljonach ztotych):

1926 | — 284,6
VI — 301,3

» X — 3213
1927 | — 319,2
” T — 3291

” 1 351.9

” IV — 364,7

” V — 3759
VI — 387,7

» VI - 406,1

Cyfry powyzsze wykazujg wyzyskanie przyznanego kredytu
dyskontowego. Cyfry kredytu przyznanego sg wyzsze.

Poprawa na rynku pienieznym utatwita znacznie emisje kapitatdw
dla szeregu przedsigbiorstw handlowych i przemystowych. Emisja
kapitatdbw na ten cel w roku biezagcym naogdt wzrosta i przedstawia
sie jak nastepuje (w miljonach ziotych):

1926 | — 79
» VI — 6,8
Xl — 6,7

1927 | — 15
- 78

I — 128

IV — 130

V — 89

VI — 178

VII — 11,2

W dziedzinie kredytu dtugoterminowego nastgpita pewna nieznaczna
poprawa. Uruchomienie kredytu diugoterminowego na wiekszg skale
z przyczyn ogolno-gospodarczych okazato sie jeszcze niemozliwe. Dopiero
z chwilg przyptywu powazniejszych kapitatbw zagranicznych mozna
bedzie mysle¢ o catkowitem zaspokojeniu zapotrzebowania na kapitaty
diugoterminowe.

Emisjg dtugoterminowych waloréw zajmuje sie w pierwszym rze-
dzie Bank Gospodarstwa Krajowego. Kredyty diugoterminowe udzielane
sg przez Bank Gospodarstwa Krajowego w 8% listach zastawnych, w zio-
tych w zioCie i obligacjach komunalnych w ztotych w ztocie oraz w dola-
rowych obligacjach komunalnych. Pozyczki w 8% listach zastawnych
udzielane sg pod hipoteke ziemska lub miejska. Rozwinety sie zwiaszcza
pozyczki na hipoteki rolnicze. Udzielanie przez Bank Gospodarstwa Kra-
jowego diugoterminowych pozyczek rolniczych umotywowane jest niemal
zupetnym zanikiem diugoterminowego kredytu ziemskiego od 1914 r. Po-
zyczki w listach zastawnych, udzielane rolnikom, w pierwszym rzedzie
przeznaczone sg na splate rujnujacych krétkoterminowych zobowigzan,
zaciggnietych przez rolnikdéw na uciazliwych wysokoprocentowych warun-
kach. Cze$¢ pozyczek rolniczych udzielano réwniez na niezbedne inwe-
stycje celem gospodarczego podniesienia warsztatow rolniczych.

W dziedzinie kredytu rolniczego powazne znaczenie odgrywa réw-
niez Panstwowy Bank Rolny. Coprawda kredyty o charakterze dtugo-
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terminowym, udzielane przez Bank Rolny, sg nizsze od krétkoterminowych
niemniej jednak znaczenie ich dla podniesienia gospodarczego drobnych
‘warsztatow rolniczych jest wazne.

Ogolna suma kredytéw diugo i krotkoterminowych, udzielanych
przez Bank Polski, Bank Gospodarstwa Krajowego, Panstwowy Bank
Rolny i Pocztowg Kase Oszczednosci tgcznie z 14 wazniejszemf bankami
akcyjnemi przedstawia sie jak nastepuje (w miljonach ziotych):

Portfel wekslowy

Bank Bank Go-  Panstwowy Banki
Data . spodarstwa Bank Rol- . Ogotem
Polski Krajowego ny akcyjne
1926 | 284.,6 56,9 8,3 118,1 4679
. VI 301,3 58,8 17,5 1195 497,1
, XII 321,3 76,9 185 149,1 565,8
319,2 76,3 18,3 158,7 572,5
1927 I
) I 329,1 84,5 18,3 171,3 603,2
Y HI 3519 98,2 22,6 186,6 659,3
I \V/ 364,7 110,1 25,7 198,3 698,8
., Vv 3759 120,5 27,4 207,3 7311
., VI 387,7 1233 29,5 212,4 752,9
Kredyt krotkoterminowy
Bank  Panstw. Banki Poczto- Kredyt
Data Gospod.  Bank ?L(?gégf wa Kasa Razem' wekslo- Ogotem
Krajéw. . Rolny otwarty) Oszcz. wy
1926 | 165,6 29,2 1451 29,2 3691 4679 837,0
VI 2450 353 1545 28,6 4634 4971 960,5
X 2739 42,7 1714 495 5375 5658 1,103,3
1927 I 3104 38,7 179,0 51,4 5795 5725 1.152,0
I 3130 42,7 1847 50,0 5904 6032 1.193,6
n Il 3203 514 1774 54,2 6033 6593 1.262,6

n IV 3250 59,8  185,0 550 6248 6988 1.323,6
. vV 3318 736 1963 " 559 6576 7311 1.388,7
» VI 3379 874 1997 58,2 6832 7529 1.436,1

Kredyt dtugoterminowy

Bank Gospodarstwa Krajowego

b ¢ Panstwowy
8 a Bank Rolny 3 . Razem
gotowkowy w listach zast.
1926 I 1,3 54,7, 165,0 2210
v VI 0,7 64,5 167,5 232,7
X1l 55 79,4 196,8 .281,7
1927 I 6,3 80,7 198,8 285,8
I 74 84,0 209,6 . 301,9
il 91 90,2 2111 3104 -
v 10,2 104,5 212,7 3274
V 12,2 115,5 215,6 343,3

VI 14,7 125,0 2219 361,6
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Jak wynika z cyfr, og6lna suma kredytéw krétko i dtugotermino-
wych, udzielanych przez najwazniejsze instytucje finansowe, znacznie
sie zwiekszyfa. Szczegodlnie wzrost ten uwydatnit sie w kredytach krétko-
terminowych. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze w dziedzinie kredytu dtugo-
terminowego sytuacja jeszcze nie przedstawia sie zbyt dobrze. Pomimo
znaczny wzrost sumy udzielanych kredytow dtugoterminowych w roku
biezacym w poréwnaniu z rokiem ubieglym odczuwa si¢ nadal brak
funduszéw na ten cel.

Po krotkiem omdéwieniu sytuacji w dziedzinie kredytu dtugo i krotko-
terminowego przejdziemy do scharakteryzowania rozwoju najwazniej-
szych instytucyj finansowych.

Zasadnicza dziatalno$¢ centralnej instytucji emisyjnej jest wiadoma.
Scharakteryzujemy jedynie podziat kredytow, udzielanych przez Bank
Polski w formie dyskonta weksli.

Jak wynika ze stanu portfelu wekslowego Banku Polskiego w po-
szczegoblnych okresach, portfel ten w roku biezagcym zwigkszyt sie stosun-
kowo nieznacznie. Tlumaczy sie to w pierwszym rzedzie znaczng po-
prawg sytuacji na rynku pienieznym w dziedzinie kredytu krétkoter-
minowego.

Portfel wekslowy Banku Polskiego, spisany przy koncu roku ubie-
gtego podiug akceptantow albo wystawcow, wykazuje, ze z ogblnej sumy
zdyskontowanych weksli przypada

na rolnictwo . - - - 254%
» gornictwo przemyst
i rzemiosto . . . 31,1%
, handel............. 40,3 %
INNE.....ocovverren, 3,2 %

Nalezy doda¢, ze zmieniony statut Banku Polskiego uprzywilejo-
wat rolnictwo, gdyz umozliwit Bankowi dyskontowanie weksli rolnikéw
nawet powyzej 3,-miesiecZnego terminu piatnosci, az do szeSciu miesiecy
wigcznie. Co sie tyczy rozwoju samego Banku nalezy zaznaczy¢, ze poczy-
nione zmiany w statucie znacznie sie przyczynig do sprawniejszej i szer-
szej dziatalnosci tej instytucji. Najwazniejsza zmiana statutu dotyczy
przepisbw o rezerwach kruszcowo-walutowych. Wedtug poprzednich
przepisOw pokrycie w zadnym razie nie mogto spas¢ ponizej 30%. Obec-
nie statut przewiduje za zgodg ministra Skarbu mozliwo$¢ zmniejszenia
pokrycia ponizej 30%. Nastepnie, dla ufatwienia powiekszenia kapitatu
zaktadowego Banku, ktory wynosi 100 milj. zt., przewiduje statut, ze do
150 milj. z. powiekszenie moze by¢ dokonane za zgoda ministra Skarbu.
Dalsze natomiast powiekszenie kapitatu moze nastgpi¢ tylko na mocy
uchwaty Walnego Zebrania Akcjonarjuszow, zatwierdzonej przez mini-
stra Skarbu.

Dziatalno$¢ Banku Gospodarstwa Krajowego, poza wyzej oméwiong
dziatalnosciag w dziedzinie kredytu dtugoterminowego na potrzeby rol-
nictwa, wyraza sie jeszcze udzielaniem kredytéw dla przemystu. Za-
znaczy¢ nalezy, ze w koncu 1926 r., wysokos¢ udzielonych przemystowi
pozyczek wynosita sume 77 milj. zt. W roku biezacym kwota ta ulegta
znacznej zwyzce. Z kredytéw przemystowych, udzielanych przez Bank
Gospodarstwa Krajowego, korzysta szereg firm handlowo-przemystowycb,
rolniczo-przemystowych i przemystowych. Duze stosunkowo kredyty sg
udzielane przemystowi widkienniczemu, chemicznemu oraz maszynowemu
i elektrotechnicznemu.

Nalezy zaznaczy¢, ze Bank Gospodarstwa Krajowego rozwija swoje
operacje coraz szerzej. Zawdziecza to w znacznej mierze lokatom Skarbu
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Panstwa, ktore wynosity: na dzien 31/XIl. 1925 r. — 160,8 milj. zt, na
dzien 31/XIl. 1926 r. — 230,4 milj. z. i na dzieh 31/V. 1927 r. — 2477
milj. zt.

Znaczny wzrost wykazujg takze wkiady osob prawnych i prywat-
nych. Rozwoj tych wkiaddéw przedstawia sie jak nastepuje (w milj. zt):

na 31/XIl. 1925r. . . . 771
w on 1926r. . . . 2187
» SNV, 1927r. « . . 2669

W zwigzku ze zwiekszeniem sie sumy wkiadéw oraz rozszerzeniem
dziatalnoSci Bank znacznie powiekszyt kapitaty whasne. Kapitaty whasne

i rezerwy Banku Gospodarstwa Krajowego ulegly nastepujgcej zmianie
(w milj. zt):

na 31/XI11.1925 r.— 418
»  31/XI1.1926 r.— 51,3
» 3LV, 1927 r.— 543

W zakonczeniu nalezy zaznaczy¢, ze ze wzgledu na zadania, jakie
ma Bank (jak np. obstugiwanie komun, — przedsiebiorstw panstwo-
wych, w ktérych Panstwo jest zainteresowane bezposrednio lub po-
Srednio, przeprowadzanie akcyj specjalnych, podyktowanych nieodzow-
nemi wymaganiami zycia gospodarczego—), znaczenie Banku Gospodarstwa
jest duze, a w zwigzku z tern i pole dziatalnosci szerokie.

Zdecydowana polityka gospodarcza Rzadu, skierowana ku wydat-
nemu popieraniu rolnictwa, odbita sie korzystnie na rozwoju dziatalnosci
Panstwowego Banku Rolnego. Kapitat zaktadowy Banku, uzupetniony do
25 milj. zk., przyczynit sie do zwiekszenia Srodkdéw obrotowych Banku.

Dziatalno$¢ Panstwowego Banku Rolnego zdaza przedewszystkiem
w Kierunku uruchomienia dtugoterminowego kredytu dla mniejszych
gospodarstw rolnych, zaréwno juz istniejgcych, jak i nowotworzonych,
przy wykonaniu reformy rolnej.

O rozwoju kredytu dtugoterminowego w Panstwowym Banku Rol-
nym $wiadczg nastepujace cyfry: gdy na 1 stycznia 1926 r. przyznano
pozyczek na sume ziotych w ziocie 577 tys., to na 1/1. 1927 suma ta
wynosita ztotych w ztocie — 6,980 tys. Z rozwojem dziatalnosci Pan-
stwowego Banku Rolnego idzie jego rozwoj organizacyjny, czy to
w formie rozszerzania sieci oddziatdw, czy tez w formie wzrostu obro-
tow Banku.

Poza wymienionemi instytucjami finansowemi duze znaczenie
ma Pocztowa Kasa Oszczednosci. Jako instytucja, koncentrujgca obrot
bezgotowkowy i drobne wkiady oszczednosciowe, posiada P.K.O. Swietne
warunki rozwoju.  Obrét czekowy P.K.O. wykazuje w | pétroczu
roku biezagcego w poréwnaniu z rokiem ubieglym .wzrost zaréwno co
do ilosci pozycyj, jak tez wihasciwego obrotu. Od poczatku roku do dnia
30.VI1.1927 r. zatatwita P.K.O. w obrocie czekowym przeszto 9 miljondw
pozycyj na tgczng kwote 7.143 miljonéw ziotych, wowczas gdy w catym
roku ubieglym ilo$¢ pozycyj wynosita 13 miljonéw, obrét za$ 10 610 mil-
jonéw ztotych. Wzrost ilosci pozycyj przy poréwnaniu z tymze okresem
w roku ubiegtym wynosi, 34,9%, a wzrost obrotu — 34,6%. Obrot
oszczednosSciowy P.K.O. dat w | pétroczu rezultaty dodatnie. 1los¢ ksig-
zeczek oszczednosciowych wzrostaz 113.201 w dniu 1.1.1927 r. do
138.734 w dniu 30.VL.1927 r., t. j. 0 225%, a kwota ziozonego Kkapitatu
w tym samym czasie z 24,6 milj. zt. do 38,1 milj. zt, t. j. 0 54,8%. Staty
wzrost skiadanych w P.K.O. oszczednosci jest wynikiem odradzajgcego
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sie w spoteczenstwie zdrowego zmystu oszczedzania a takze dowodem
podniesienia sie poziomu dochodu spotecznego do granic, ktére umoz-
liwiajg proces kapitalizacji. Wprawdzie osiagniete narazie w tym Kkie-
runku wyniki nie sg wspoOtmierne z tem, co widzimy zagranicg, jed-
nakze $wiadczg dowodnie, iz nasze zycie gospodarcze zmierza droga
powolnej, ale ciggtej ewolucji ku wszechstronnej poprawie.

Reasumujac, stwierdzi¢ nalezy, ze zagadnienie kredytu krétkotermi-
nowego zostato prawie ze rozwigzane, natomiast kredytu dtugotermino-
wego pozostawia jeszcze duzo do zyczenia.

Coprawda pewna poprawa w tej dziedzinie moze by¢ takze zano-
towana. Otworzyty sie wieksze mozliwosci lokat papierow dtugotermi-
nowych w P.K.O. (w zwigzku ze wzrostem oszczednosci) 1 w zaktadach
ubezpieczen.

Znaczniejszy przyptyw Kkapitatow zagranicznych do Polski moze
w duzym stopniu przyczyni¢ sie do rozwigzania, problemu kredytu diu-
goterminowego.

Ministerstwo Spraw Zagranicznych oczekuje szczegdto-
wego sprawozdania od PP. Kierownikéw urzedow zagranicz-
nych, w jaki spos6b materjat propagandowo - informacyjny,
zawarty w niniejszym zeszycie, zostat przez nich zuzytko-
wany, z zatagczeniem do sprawozdania wycinkéw odnosnych
czasopism.



